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ESTRATEGIA DE COBERTURA A TRAVÉS DE CONTRATOS
A PLAzO EN MERCADOS ELÉCTRICOS
FORWARD CONTRACTS BASED ON HEDGING STRATEGY 
IN ELECTRIC POWER MARKETS
r e su m e n
Quienes transan electricidad en los mercados libera-
lizados, están expuestos a riesgos que requieren un 
análisis y tratamiento diferente al de otro tipo de pro-
ductos básicos (commodities). La dinámica del pre-
cio actual del mercado (spot), unida a la necesidad 
de completar el mercado cubriendo la exposición al 
riesgo de volumen son, entre otras, las característi-
cas que hacen a este mercado diferente y complejo. 
Nuestro trabajo muestra un esquema de cobertura 
estática que puede implementar un agente que busca 
maximizar el valor esperado de su beneficio ajustado 
por riesgo y enfrenta incertidumbre por volumen. El 
agente participa en un mercado eléctrico cuyo precio 
actual de mercado presenta características de estacio-
nalidad y reversión a la media. Se asume como única 
herramienta de cobertura disponible los contratos a 
plazo (forward) que incorporan una prima de riesgo. 
Como caso de estudio se presenta el mercado eléc-
trico colombiano. Se realiza un desarrollo teórico 
utilizando cálculo estocástico y simulación de Mon-
tecarlo. Encontramos que cuando hay presencia de la 
prima de riesgo de contratos a plazo (prima de riesgo 
forward), el precio del contrato tendrá una tenden-
cia (drift), en cuyo caso el nivel de cobertura de un 
agente dependerá de su nivel de aversión al riesgo, la 
volatilidad del volumen esperado, la prima de riesgo 
de largo plazo del mercado y la correlación esperada 
entre volumen y precio de contrato a plazo.
Palabras clave: mercado eléctrico, cobertura, instru-
mentos derivados.
A b st r Ac t
Individuals and companies are negotiating in liberal-
ized electricity markets exposing themselves to risks 
requiring analyses and treatments that are different 
from those required for other types of commodities. 
The dynamics of the spot price, together with the 
need to complete the market covering the exposure 
to volume risk, make this market different and com-
plex. This paper presents a scheme of static hedging 
that may be implemented when looking to maximize 
the expected benefit value adjusted by risk, and when 
facing volume uncertainty. Under these circum-
stances, the agent participates in an electricity mar-
ket whose spot price exhibits seasonality and mean 
reversion. The only available hedging tool assumed 
were the forward contracts incorporating a risk pre-
mium. The Colombian electric power market was 
chosen as the case-study, and stochastic calculus and 
Montecarlo’s simulation were used for the theoreti-
cal development. It was found that, when the forward 
risk premium is present, the contract price will drift; 
hence, an agent’s hedging level will depend on their 
risk aversion level, the expected volatility volume, the 
long-term risk premium and the expected correla-
tion between the volume and the forward price.
Key words: Electricity market, hedging, derivatives 
instruments.
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1. Introducción
Los agentes que transan en un mercado de 
energía eléctrica se exponen a la incertidumbre 
asociada con el precio futuro de este insumo, el 
cual puede ser considerado como un producto 
básico de flujo que se caracteriza por serias 
limitaciones de almacenamiento y transporte 
que restringen las posibilidades de arbitraje 
en tiempo y espacio según Lucia y Schwartz 
(2002). De acuerdo con Geman y Roncoroni 
(2003) estas limitaciones implican que el pre-
cio de la electricidad tenga una dependencia mayor 
de las condiciones locales de oferta y demada 
que otros productos básicos, presentando ade-
más inelasticidad en la demanda para el corto 
plazo. Pilipovic (1997) explica que los precios de 
la energía están determinados por condiciones 
de almacenamiento en el corto plazo y por el 
potencial suministro de energía futuro (energy 
in the ground) en el largo plazo. Estas carac-
terísticas conllevan a que el precio actual del 
mercado de energía tenga un componente pre-
decible que, de acuerdo con Lucia y Schwartz 
(2002), puede ser explicado por cambios en la 
demanda dada la actividad de los negocios, el 
comportamiento periódico del consumo y la 
evolución estacional de las temperaturas y por 
esto proponen una familia de procesos estocás-
ticos que representan la trayectoria y las carac-
terísticas estadísticas presentadas por el precio 
actual del mercado.
Lucia y Schwartz (2002) parten del concepto 
de que el precio de un derivado financiero sobre 
electricidad corresponde al valor esperado de los 
pagos asociados descontado por riesgo; asumen 
que no es aplicable el principio de no arbitraje y 
las diferencias entre el valor esperado del precio 
actual del mercado y el precio de los contratos 
a plazo son ajustadas a través de una prima de 
riesgo. Bessembinder y Lemmon (2002) encuen-
tran de forma empírica, para los mercados eléc-
tricos de PJM y CALPX, que la prima de riesgo 
de mercado está relacionada con la expecta-
tiva de demanda, siendo mayor para los meses 
de verano. Pantoja (2012) halla que en el mercado 
eléctrico colombiano la prima de riesgo en los 
contratos a plazo varía durante el día y sus pro-
piedades están explicadas por factores de riesgo, 
como las variaciones esperadas del precio actual 
debido al fenómeno de El Niño y la disponibili-
dad de generación hidráulica. 
Dadas las particularidades de los merca-
dos eléctricos, los agentes participantes enfren-
tan no solo la incertidumbre generada por el 
comportamiento futuro del precio actual del 
mercado, sino también la incertidumbre cau-
sada por el volumen a transar. Sin embargo, el 
riesgo de volumen no puede ser perfectamente 
cubierto con el uso de derivados del precio 
actual del mercado. Nässäkkälä y Keppo (2005) 
comentan que si el riesgo de lluvia no está per-
fectamente correlacionada con los precios de los 
derivados eléctricos, el riesgo de volumen no 
podrá ser cubierto por estos instrumentos. Näs-
säkkälä y Keppo (2005) proponen una estra-
tegia de cobertura estática, en la que explican 
qué porción de volumen cubrir y cuándo reali-
zar la transacción de cobertura usando contra-
tos a plazo. Asumen que los agentes maximizan 
el valor esperado de sus flujos de caja ajusta-
dos por riesgo. Parten de un modelo de pre-
cio de contrato a plazo que no considera la 
prima de riesgo de mercado y otro modelo que 
refleja la incertidumbre de volumen, y admiten 
además la correlación entre las dos variables. 
Este trabajo presenta un esquema de cobertura 
estática que puede implementar un agente que 
busca maximizar el valor esperado de su bene-
ficio ajustado por riesgo y enfrenta incertidum-
bre por volumen.
En la segunda sección de este artículo se 
muestran los fundamentos teóricos en los cua-
les se basan la dinámica del precio actual del 
mercado, el precio de contrato a plazo y el volu-
men esperado, luego se presenta la correlación 
existente entre el precio de contrato a plazo y el 
volumen esperado. En la tercera sección se esta-
blecen los objetivos de la investigación. En la 
cuarta se expone la metodología empleada. En 
la quinta sección se hace un análisis de datos. 
En la sexta se exhiben los resultados empíricos 
de la investigación donde se encuentran tabu-
lados parámetros que pueden ser utilizados 
para establecer la estrategia de cobertura y en 
la última sección se concluye.
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2. Fundamentos teóricos
2.1. Movimiento del precio   
actual del mercado
El precio actual del mercado eléctrico se mueve 
de acuerdo con el modelo de un factor pro-
puesto por Lucia y Schwartz (2002), se denota Pt 
con t ∈ ∞[0, )  y es representado por la suma de 
dos componentes. La primera corresponde a una 
función determinística f(t). La segunda compo-
nente, xt, es un proceso estocástico de Ornstein-
Uhlenbeck, con media de largo plazo igual a cero. 
P f t xt t= ( ) +  (1)
dx x dt dwt t x= − ⋅ + ⋅   (2)
Donde:
κ es la velocidad de reversión y debe ser 
mayor que cero, la condición inicial para el pre-
cio es x xt0 0=  y dwx  es el cambio de un pro-
ceso browniano estándar y es la única fuente de 
incertidumbre del precio actual de mercado. 
Si f(t) es diferenciable de primer orden, la 
ecuación diferencial estocástica del precio actual 
de mercado puede escribirse como en (3).
dP b t P dt dw
b t d
dt
f t f t
t t x=
1
 

( ( ) )
( ) ( ) ( )
− +
= − +  (3)
Resolviendo, se encuentra la expresión (4) 
para el precio actual de mercado.
P f t x e e dw st
t t
t
t t s
x= ( ) ( )0
( 0 )
0
( )+ +− − − −∫   (4)
La esperanza y varianza condicionadas del 
precio actual de mercado se muestran a conti-
nuación: 
E P f t x et t
t t
0 0
( 0 )[ ]= ( ) + − −  (5)
Var P et t
t t
0
2
2 ( 0 )[ ]=
2
1

−( )− −  (6)
En el largo plazo, el valor esperado del pre-
cio actual de mercado es f(t) y la varianza es 
 2 / 2 .
2.2. Movimiento del precio    
de contrato a plazo
De acuerdo con Lucia y Schwartz (2002) el 
precio del contrato a plazo de electricidad es 
el valor esperado ajustado por riesgo del pre-
cio actual de mercado, F t E Pt T( ) = ( )
* ; aplican la 
metodología propuesta por Cox y Ross (1976) y 
encuentran una medida neutral al riesgo para 
el proceso xt que se puede representar mediante 
la ecuación diferencial estocástica (7). 
Donde:
l es el precio por unidad de riesgo que cobra 
el mercado, a es la prima de riesgo de contra-
tos de largo plazo y dw* es el diferencial de un 
movimiento browniano con probabilidad neu-
tral al riesgo.
dx x dt dwt t= ( )
* a − ⋅ + ⋅  (7)
 a l 

≡ −
Resolviendo (7), reemplazando en (1) se 
encuentra la solución para el precio del con-
trato a plazo: 
F t f T x e et
T t T t( ) = ( ) (1 )( ) ( )+ + −− − − − a  (8)
El precio del contrato a plazo tiene tres com-
ponentes: una determinística representada por 
f(t), la persistencia de las distorsiones de corto 
plazo cuyo valor depende de x et
T t− −( )   y la prima 
de riesgo de contratos a plazo a (1 )( )− − −e T t . 
Si se conoce la información hasta el período 
t, el valor del precio de contrato a plazo será 
determinístico. De lo contrario será una fun-
ción estocástica que depende del valor de t y xt 
donde la ecuación diferencial que gobierna su 
movimiento se puede hallar al aplicar lemma 
de Itô.
dF t t dt e dwF
T t
x( ) = ( )
( )  ⋅ + ⋅− −  (9)
 a  F
T tt e( ) = ( )− ⋅ ⋅ − −
Esta expresión se diferencia de la propuesta 
por Nässäkkälä y Keppo (2005) principalmente 
en la componente determinística que ellos no 
incorporan y por la cual el modelo permite que 
el precio de contrato a plazo, dependiendo del 
t r e s PA l Ac io s ,  r e n d ón y PA n t oJA
conseJo lAtinoAmericAno de escuelAs de AdministrAción, clAdeA 151
signo de a sea martingala (a = 0), súpermar-
tingala (E F t F tt0 0[ ( )] ( )≤  cuando 
a> 0 ) o sub-
martingala ( E F t F tt0 0[ ( )] ( )≥ cuando a< 0 ). Esto implica que el precio de contrato a plazo 
tiene componentes predecibles, pero que dicha 
predictibilidad no puede ser aprovechada para 
obtener rendimientos libres de riesgo, y por esto 
no se pueden aprovechar las oportunidades de 
arbitraje que en otro tipo de mercados que no 
presentan las limitaciones en tiempo y espacio 
antes descritas podrían ser aprovechadas.
Al resolver (9) y asumiendo que el conjunto 
de información disponible se encuentra hasta el 
período t0, con t t0 ≤ , la forma cerrada para el pre-
cio de contrato a plazo es:
F t F t M t e dw sF t
t T s
x( ) = ( ) ( ) ( )0
0
( )+ + ∫ − −   (10)
Donde:
M tF ( ) es una función determinística que 
puede ser interpretada como un ajuste a la 
prima de riesgo de contratos a plazo que cobra 
el mercado cuando faltan T – t períodos para el 
período de madurez: 
M t e eF
T t T t( ) = ( ) ( 0 )− −


− − − −a    (11)
La esperanza y varianza condicionadas del 
precio de contrato a plazo se presenta a con-
tinuación: 
E F t F t M tt F0 0[ ( )]= ( ) ( )+  (12)
Var F t e et
T t T t
0
2
2 ( ) 2 ( 0 )[ ( )]=
2


 − − − −−

  (13)
De (6) y (13) se encuentra que la varianza 
del precio de contrato a plazo es inferior a la 
varianza del precio actual de mercado.
2.3. Movimiento del volumen esperado
Para cada momento t, se admite que la expec-
tativa de volumen a transar por el agente i  en 
el período T es qi(t). Nässäkkälä y Keppo (2005) 
proponen el modelo estocástico (14) para des-
cribir las variaciones de las expectativas de 
volumen en función de dos fuentes de incerti-
dumbre, la primera proviene de la misma fuente 
de incertidumbre del precio de contrato a plazo 
(que afecta a todo el mercado) y la segunda está 
asociada con la incertidumbre que es indepen-
diente de la evolución del precio de contrato a 
plazo (que corresponde a aspectos particulares 
del agente i). Según los autores, el modelo pro-
puesto no impone restricciones sobre compor-
tamientos estacionales del volumen transado.
dq t q t dw dwi i qx
i
x q
i
q
i( ) = ( )  ⋅ + ⋅   (14)
En forma matricial, las ecuaciones diferen-
ciales de precios de contrato a plazo y cantida-
des se pueden expresar como:
dF t
dq t
t
dt
e
q t q
i
F
T t
qx
i i
q
i i
( )
( )
=
( )
0
( )
( )








+
⋅ ⋅
− −


 

( )t
dw
dw
x
q
i










 (15)
De Björk (2009), la correlación instantánea 
entre el precio de contrato a plazo y el volumen es:


 
qx
i qx
i
q
i
qx
i
=
( ) ( )2 2+
 (16) 
3. Objetivo de la investigación
Se propone una estrategia de cobertura que 
debe implementar un agente que participa en 
un mercado eléctrico que no solo se enfrenta a 
riesgo de precio sino que no conoce con exac-
titud el volumen de energía que transará en el 
mercado en el momento T (período de madu-
rez). Para esto se asume que los agentes tie-
nen acceso al mercado actual y la cobertura de 
riesgo se realiza a través del mercado de contra-
tos a plazo en el cual solo es aplicable una estra-
tegia del tipo comprar y mantener (buy and 
hold). Este tipo de estrategias es aplicable en el 
contexto de mercados que no tienen la liquidez 
suficiente. Así, el flujo de caja del agente i para 
el período T está dado por la ecuación (17).
    i T
i i
TP q T q F P= ( ) ( ) ( )⋅ + ⋅ ⋅ −[ ]  (17)
Donde:
 ∈[ , )0t T es el tiempo en el que se nego-
cian los contratos a plazo (tiempo de cobertura, 
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hedging time) y  es la razón de cobertura. Las 
operaciones en el mercado actual están repre-
sentadas por la componente P q TT
i⋅ ( ), mien-
tras que el pago originado por la operación en 
contratos a plazo es   ⋅ ⋅ −[ ]q F Pi T( ) ( ) . Consi-
derando que en el período de madurez se cum-
ple que P F TT = ( ), el flujo de caja del agente i 
por unidad de volumen esperado se puede 
escribir así: 

 
 
i
i
i
iq
F T q T
q
F F T
( )
= ( ) ( )
( )
( ) ( )⋅ + ⋅ −[ ]  (18)
En el esquema de cobertura propuesto, luego 
de realizar la transacción en el momento , la 
composición del portafolio no puede ser reajus-
tada y la decisión del agente en cada momento 
t ≤  debe ser la de efectuar la cobertura (selec-
cionando un valor adecuado para ) conside-
rando las expectativas actuales de volumen y 
precio actual de mercado o posponer la ope-
ración de cobertura. Aceptando que para el 
período T el agente i busca maximizar el valor 
esperado ajustado por riesgo de su beneficio,  y 
 deben ser la solución al problema de optimiza-
ción planteado en la ecuación (19) (Nässäkkälä 
y Keppo, 2005), donde li es el coeficiente de 
aversión al riesgo. Dada la iliquidez que exhi-
ben los mercados eléctricos.
 
 l 
, 0 0
[ ] [ ]maxE Vart
i i
t
i− ⋅  (19)
La estrategia propuesta es acorde con la rea-
lidad de los mercados eléctricos, los cuales en 
general son poco líquidos y esto dificulta la 
implementación de una cobertura dinámica. 
4. Metodología
La propuesta de cobertura que se presenta está 
basada en la teoría de la utilidad, en donde 
se asume que los agentes que participan en 
el mercado eléctrico son aversos al riesgo; es 
decir,  li es mayor que cero. Bodie, Kane y Mar-
cus (2009) proponen una función de utilidad 
empleada normalmente por la industria y la 
academia que puede ser escrita como aparece 
en (19). A diferencia de lo encontrado por Näs-
säkkälä y Keppo (2005), en este trabajo se halla 
que la decisión de los agentes no coincide nece-
sariamente con la solución de mínima varianza 
del portafolio, dado que el precio no es martin-
gala por la presencia de la prima de riesgo, así el 
coeficiente de aversión a riesgo del agente sí sea 
determinante en la cobertura deseada.
Según la formulación del problema, el agente 
que desea aplicar la cobertura, deberá selec-
cionar la porción de energía que venderá en 
contratos a plazo y el momento para el cual rea-
lizar dicha cobertura. Se asume que el agente 
no puede modificar mediante su gestión los 
parámetros que corresponden a su expecta-
tiva de volumen q0, q
i  y qx
i , ni los parámetros 
,  y ai que dependen del mercado en el que 
están inmersos. En el anexo C de este trabajo 
se encuentran valores para los parámetros q
i , 
qx
i ,  y  del mercado eléctrico colombiano. 
La valoración del precio de contrato a plazo 
de energía eléctrica es función de la prima de 
riesgo de contratos a plazo, según Bessem-
binder y Lemmon (2002). Eydeland y Geman 
(1999) resaltan que existe una diferencia entre 
el precio de contrato a plazo y el precio actual 
de mercado esperado para el tiempo de madu-
ración del contrato a plazo, lo que implica la 
presencia de la prima de riesgo de contratos a 
plazo, que representa la compensación por asu-
mir el riesgo. La diferencia entre los dos activos 
(forward y expectativa de precio actual de mer-
cado) es explicada por la prima de riesgo, la cual 
es función de las expectativas de la demanda y 
su volatilidad. Pantoja (2012) encuentra que la 
prima de riesgo en Colombia varía a través del 
día y cómo estas propiedades son explicadas 
por factores de riesgo como volatilidad condi-
cional del precio actual de mercado, innovacio-
nes en los cambios esperados de volúmenes o 
de la ocurrencia del fenómeno de El Niño.
Para la presentación de la estrategia de cober-
tura propuesta, se calculan los valores de  y  
que logran minimizar la varianza y maximizar 
la función objetivo de cada agente. En términos 
generales, se utilizó la metodología propuesta 
por Pilipovic (1997) que consta de tres pasos: 
a) definir un portafolio inicial y el instrumento 
de cobertura disponible, b) estimar la volatili-
dad futura del instrumento utilizado y c) calcu-
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lar el número de nuevos contratos de cobertura 
requeridos para asegurar que el riesgo asumido 
será el adecuado. Se ignoran los costos de tran-
sacción y el riesgo de contraparte y se asume 
que siempre existirá la posibilidad de realizar 
la transacción en el período deseado (periodi-
cidad mensual). Para obtener el valor esperado 
y varianza del flujo de caja generado por el por-
tafolio al momento de madurez, se recurrió a 
simulación de Montecarlo y se aplicó el con-
cepto de variables antitéticas para la reducción 
de la varianza en la estimación, presentado por 
Ríos, Insuan y Jiménez (2000).
5. Análisis de datos
La función de utilidad propuesta considera el 
valor esperado, la varianza del beneficio del 
agente y la compensación que este espera reci-
bir por asumir el riesgo, mu será el valor de 
 para el cual se logra maximizar la utilidad 
del agente y dependerá del nivel de aversión al 
riesgo de este. En el gráfico 1 se muestra la fun-
ción de utilidad y la varianza del portafolio de 
un agente con li =1, ambas en función de . La 
curva se construye considerando los siguien-
tes parámetros: T t= 20 0+ ; F t( ) =1000 ; q0 =1;
qx
i = 0 11, ; q
i = 0 11, ; =1;  = 5 19, ; a= 5  y 
 =15 0+ t . 
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GRÁFICO 1. Función de utilidad del agente con li = 1 
y varianza del portafolio en función de 
Para el caso propuesto, la mayor utilidad es 
125,5 y ocurre cuando mu =1,18. Para la mini-
mización de la varianza del portafolio, mv será 
el valor de  para el cual se logra la mínima 
varianza y que para el caso propuesto alcanza 
un valor de 226,6 cuando mv = 1,05. En el 
gráfico 2 se evidencia el conjunto de posibles 
combinaciones de riesgo y beneficio para por-
tafolios dependiendo del valor de . El eje ver-
tical corresponde al valor esperado del flujo de 
caja y el eje horizontal a su varianza. Para cada 
 es eficiente la selección de portafolios que 
logren mayor valor esperado que el portafolio 
obtenido para mínima varianza. 
En el caso particular del gráfico presen-
tado, se observa que con el hecho de adelan-
tar la cobertura, se pueden obtener portafolios 
que dominan a los que están más cercanos al 
momento de maduración. Un agente que posea 
una posición larga en el subyacente deberá rea-
lizar la operación de cobertura en  = 1 y la can-
tidad de contratos a plazo dependerá de su nivel 
de aversión al riesgo.
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GRÁFICO 2. Conjunto de portafolios para diferentes 
6. Resultados
Si se consideran dos agentes con li = 2 que 
difieren en la volatilidad del volumen esperado, 
participan en el mercado eléctrico colombiano y 
desean realizar su operación de cobertura para 
un período de maduración de un año a partir 
del momento actual, y se conoce que el precio 
del contrato a plazo inicial es de 100 y a es igual 
a cero, la estrategia de cobertura de ambos 
agentes será la que se presenta en el cuadro 1. 
La correlación positiva que tienen ambos agen-
tes hacen que la razón de cobertura sea mayor 
que uno. Por otro lado, el hecho de incremen-
tar la volatilidad total del volumen esperado 
sugiere que la operación de cobertura sea pos-
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tergada. El agente a presenta una menor volati-
lidad total del volumen ( qtot
a ) que el agente b 
y el  sugerido para el agente a es menor que el 
sugerido para el agente b, situación que se evi-
dencia incluso para diferentes valores de prima 
de riesgo. El cuadro 1 se construyó con infor-
mación presentada en el cuadro 2.
CUADRO 1. Estrategia para agentes con diferente 
volatilidad de volumen esperado y a = 0.
Agente iqtot iqx mu 
a 0,05 15 1,08 1
b 0,20 15 1,30 5
CUADRO 2. Estrategia de cobertura propuesta
a = 10
6 meses  1 año  2 años  3 años
iqtot iqx mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1
mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu 
0,05 30% 1,13 1,20 1 1,28 1 1,12 1,20 1 1,28 1 1,08 1,16 1 1,25 1 1,06 1,15 1 1,23 1
15% 1,05 1,13 1 1,21 1 1,06 1,14 1 1,22 1 1,04 1,12 1 1,21 1 1,03 1,11 1 1,20 1
0% 0,98 1,06 1 1,13 1 1,00 1,08 1 1,16 1 0,99 1,08 1 1,16 1 1,00 1,08 1 1,17 1
-15% 0,90 0,98 1 1,06 1 0,95 1,03 1 1,11 1 0,95 1,04 1 1,12 1 0,96 1,05 1 1,13 1
-30% 0,83 0,91 1 0,99 1 0,89 0,97 1 1,05 1 0,91 1,00 1 1,08 1 0,93 1,01 1 1,10 1
0,15 30% 1,30 1,38 1 1,46 1 1,31 1,39 1 1,47 1 1,21 1,30 1 1,38 1 1,18 1,25 1 1,34 1
15% 1,08 1,16 1 1,24 1 1,14 1,22 1 1,30 1 1,09 1,17 1 1,26 1 1,07 1,15 1 1,24 1
0% 0,86 0,94 1 1,02 1 0,97 1,05 1 1,13 1 0,96 1,05 1 1,13 1 0,97 1,05 1 1,14 1
-15% 0,64 0,72 1 0,80 1 0,80 0,88 1 0,96 1 0,84 0,93 1 1,01 1 0,87 0,95 1 1,04 1
-30% 0,42 0,50 1 0,58 1 0,63 0,71 1 0,79 1 0,72 0,80 1 0,89 1 0,77 0,85 1 0,94 1
0,2 30% 1,34 1,43 1 1,50 1 1,39 1,47 1 1,54 1 1,27 1,35 1 1,44 1 1,23 1,30 1 1,38 1
15% 1,05 1,13 1 1,21 1 1,17 1,24 1 1,32 1 1,10 1,19 1 1,27 1 1,09 1,16 1 1,25 1
0% 0,76 0,84 1 0,92 1 0,94 1,01 1 1,09 1 0,94 1,03 1 1,11 1 0,95 1,03 1 1,11 1
-15% 0,47 0,56 1 0,63 1 0,71 0,79 1 0,86 1 0,77 0,86 1 0,95 1 0,82 0,89 1 0,98 1
-30% 0,18 0,27 1 0,34 1 0,49 0,56 1 0,64 1 0,61 0,70 1 0,78 1 0,68 0,76 1 0,85 1
a = 10
6 meses 1 año  2 años  3 años
iqtot iqx mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1
mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu 
0,05 30% 1,16 1,16 1 1,16 1 1,14 1,14 1 1,14 1 1,09 1,09 12 1,09 12 1,08 1,07 24 1,07 24
15% 1,07 1,07 1 1,07 1 1,08 1,08 1 1,08 1 1,05 1,05 12 1,05 12 1,04 1,03 24 1,03 24
0% 0,99 0,99 1 0,99 1 1,01 1,01 5 1,01 5 1,00 1,00 15 1,00 15 1,00 0,99 28 0,99 28
-15% 0,90 0,91 2 0,91 2 0,95 0,95 8 0,95 8 0,95 0,95 18 0,95 18 0,96 0,96 28 0,96 28
-30% 0,82 0,83 3 0,83 3 0,88 0,89 8 0,89 8 0,90 0,93 21 0,91 18 0,92 0,92 32 0,92 32
0,15 30% 1,47 1,48 1 1,48 1 1,43 1,42 3 1,42 3 1,28 1,28 15 1,28 15 1,23 1,22 24 1,22 24
15% 1,22 1,22 1 1,22 1 1,23 1,23 5 1,23 5 1,14 1,14 15 1,14 15 1,11 1,10 24 1,10 24
0% 0,96 0,96 2 0,96 2 1,04 1,03 6 1,03 6 0,99 1,00 18 1,00 18 0,99 0,98 28 0,98 28
-15% 0,71 0,76 4 0,76 4 0,84 0,87 9 0,87 9 0,85 0,89 21 0,89 21 0,87 0,87 32 0,87 32
-30% 0,45 0,69 5 0,69 5 0,64 0,74 10 0,74 10 0,71 0,77 21 0,77 21 0,76 0,77 32 0,77 32
0,2 30% 1,63 1,64 1 1,64 1 1,57 1,56 5 1,56 5 1,37 1,37 15 1,37 15 1,30 1,28 24 1,28 24
15% 1,28 1,29 1 1,29 1 1,31 1,30 5 1,30 5 1,18 1,18 15 1,18 15 1,15 1,13 24 1,13 24
0% 0,94 0,95 2 0,95 2 1,05 1,05 8 1,05 8 0,99 1,02 21 1,02 21 0,99 0,97 24 0,97 24
-15% 0,60 0,80 5 0,80 5 0,79 0,86 10 0,86 10 0,80 0,86 21 0,86 21 0,83 0,83 32 0,83 32
-30% 0,27 0,58 5 0,58 5 0,52 0,65 10 0,65 10 0,61 0,69 21 0,69 21 0,68 0,69 32 0,69 32
(Continúa)
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CUADRO 2. Estrategia de cobertura propuesta (continuación)
a = 10
6 meses 1 año  2 años  3 años
iqtot iqx mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1 mv li = 2 li =1
mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu  mu 
0,05 30% 1,19 1,12 2 1,05 2 1,17 1,12 8 1,05 8 1,11 1,08 18 1,00 18 1,09 1,06 28 0,99 32
15% 1,09 1,03 2 0,97 3 1,09 1,06 8 0,98 8 1,05 1,03 18 0,97 21 1,04 1,03 32 0,95 32
0% 1,00 0,95 3 0,88 3 1,02 0,99 8 0,93 9 1,00 0,98 18 0,93 21 1,00 0,99 32 0,91 32
-15% 0,90 0,86 3 0,82 4 0,94 0,93 9 0,87 9 0,95 0,95 21 0,88 21 0,95 0,95 32 0,87 32
-30% 0,81 0,81 4 0,74 4 0,87 0,87 9 0,80 9 0,89 0,91 21 0,84 21 0,91 0,91 32 0,83 32
0,15 30% 1,63 1,71 3 1,64 3 1,54 1,76 8 1,70 8 1,35 1,72 18 1,64 18 1,28 1,71 32 1,64 32
15% 1,35 1,45 3 1,43 4 1,32 1,59 9 1,53 9 1,19 1,61 21 1,55 21 1,14 1,60 32 1,53 32
0% 1,06 1,26 4 1,21 4 1,10 1,41 9 1,35 9 1,03 1,49 21 1,42 21 1,01 1,49 32 1,41 32
-15% 0,78 1,04 4 0,98 4 0,88 1,23 9 1,17 9 0,87 1,36 21 1,29 21 0,88 1,38 32 1,30 32
-30% 0,50 0,98 5 0,93 5 0,66 1,10 10 1,05 10 0,71 1,23 21 1,16 21 0,75 1,27 32 1,19 32
0,2 30% 1,88 2,08 3 2,01 3 1,74 2,20 9 2,14 9 1,47 2,15 18 2,08 18 1,38 2,15 32 2,09 32
15% 1,50 1,81 4 1,76 4 1,45 1,97 9 1,91 9 1,26 2,03 21 1,96 21 1,20 2,01 32 1,95 32
0% 1,13 1,52 4 1,46 4 1,16 1,74 9 1,68 9 1,05 1,87 21 1,80 21 1,02 1,87 32 1,81 32
-15% 0,75 1,41 5 1,36 5 0,87 1,50 9 1,50 10 0,83 1,71 21 1,64 21 0,85 1,74 32 1,67 32
-30% 0,38 1,16 5 1,11 5 0,58 1,34 10 1,29 10 0,62 1,54 21 1,48 21 0,67 1,60 32 1,53 32
En el cuadro 2 se muestra la propuesta de 
cobertura, en términos de razón de cober-
tura para lograr la mínima varianza cuando 
 =1 0+ t : mv y la pareja mu,  que debe selec-
cionar un agente cuyo valor de li es uno o dos. 
Asimismo se consideran diferentes valores de 
varianza total del volumen esperado (qtot
i ), 
correlación y tiempo que resta para el venci-
miento (T – t0), que puede ser seis meses, un 
año, dos años o tres años. Para las simulacio-
nes se considera κ = 0,57;  = 5,19; F0 y q0 = 1. 
Los parámetros seleccionados para las simula-
ciones son acordes con el desempeño del mer-
cado eléctrico colombiano.
7. Conclusiones
El hecho de considerar que la valoración de los 
contratos a plazo en mercados eléctricos incor-
poran una prima de riesgo sobre las expecta-
tivas del precio actual de mercado y que este a 
su vez tiene características de estacionalidad y 
reversión a la media, hacen que el movimiento 
del precio futuro de la energía eléctrica no 
presente características martingala, sino que 
dependiendo del signo de la prima de riesgo de 
largo plazo, podría ser submartingala o súper-
martingala.
En este trabajo se ha estudiado la estrategia 
de cobertura que puede implementar un agente 
que participa en un mercado eléctrico y busca 
maximizar el valor esperado de su flujo de caja 
ajustado por riesgo. Se propone una cobertura 
estática utilizando contratos a plazo, cuyo pre-
cio incorpora una prima de riesgo, pero podría 
ser extendida a contratos futuros. La estrategia 
de cobertura sugiere la selección de la razón de 
cobertura y el momento en el que dicha cober-
tura debe ser efectuada. Debido a que el movi-
miento del precio de contrato a plazo no es 
necesariamente martingala, la estrategia de 
cobertura que puede realizar el agente no es, en 
principio, equivalente a la selección de un por-
tafolio de mínima varianza y en este sentido, el 
nivel de aversión al riesgo sí es determinante al 
momento de definir la cobertura, así como el 
período para el cual se planee hacer la transac-
ción en el mercado de contratos a plazo. Como 
caso de estudio se tomó el mercado eléctrico 
colombiano. La estrategia de cobertura a imple-
mentar depende de las características particu-
lares de cada agente y el mercado en el que se 
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encuentra inmerso, y por tanto, no es comple-
tamente generalizable.
Se encuentra que los agentes que presentan 
una mayor volatilidad en el volumen esperado 
tienden a postergar la operación de cobertura 
para lograr mejores estimaciones de su con-
sumo o generación futura y que a medida que 
aumenta la correlación se incrementa la canti-
dad necesaria de contratos a plazo para lograr 
una adecuada compensación del riesgo asu-
mido. Una correlación negativa es una cober-
tura natural del flujo de caja del portafolio. 
Además, cuando la correlación es positiva, la 
estrategia de cobertura sugiere la anticipación 
de la transacción.
Por la existencia de la prima de riesgo de 
contratos a plazo, un agente neutral al riesgo 
podrá vender o comprar en contratos a plazo 
y su beneficio marginal esperado correspon-
derá al valor de la prima de riesgo. Por otro 
lado, dependiendo del signo de esta, un agente 
estará interesado en anticipar o postergar la 
cobertura; por ejemplo, si la prima de riesgo 
es positiva será conveniente vender en contra-
tos a plazo para el período de vencimiento más 
lejano posible.
Una esquema de cobertura estática se adapta 
mejor a los mercados eléctricos, dada la baja 
liquidez y la dificultad para deshacer posiciones.
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